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摘要:现代市场经济中资信评估具有重要作用,它起着社会监督和识别违约风险的作用.根
据可获得的中国上市公司的基本数据,结合遗传算法对经典KMV模型中的最优违约点进行

了重新定义.结果显示改进的模型拟合正确率比原模型高,即改进的KMV模型更适合应用

于中国上市公司的资信状况评估.
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0 引 言

2011年以来的欧债危机使得我国许多企业

受到了猛烈的冲击.上市公司是我国国民经济的

中流砥柱,同时又是商业银行的主要贷款客户,其
信用风险问题备受关注.加之不景气甚至有些低

迷的经济环境下,很多上市公司的业绩出现了下

滑,进而导致了信用风险的上升.
对于普通的经营者来说,如果其具有较高的

信用等级,就可以降低交易的成本,提高效率以及

核心竞争力;但是,如果公司的信用等级比较低,
融资难度就有可能增加,进而导致流动性资金短

缺、生产困难、财务周转危机,甚至破产.由于其破

产往往带有连带效应,与其有关联的公司、银行等

也会因此遭受损失,进而导致金融市场的失灵.
在这样的情况下,如何根据中国的实际国情,

建立一套可以准确预测和识别上市公司风险的理

论体系和体制,进而保证经济的合理稳定健康运

行,是现今我国学者面临的一个重要难题.
本文选取 KMV模型度量上市公司信用风

险.KMV模型[1]是美国旧金山市 KMV公司于

1997年推出的评估信用风险的违约预测模型.截
至目前,KMV模型主要包括两方面的内容:一部

分[2-4]是关于信用风险度量的指标,包括信用检

测、非公开上市公司模型及EDF计算工具;另一

部分[5-6]是关于投资组合管理、全球化风险与报酬

相关系数计算工具.
目前国内对KMV模型的研究动态分为两类:
一些研究者直接使用KMV模型对我国上市

公司的违约风险进行评估,验证其有效性,研究结

果大多表明:KMV模型比较有效,它可以在违约

事件发生或破产前有效地预测到资信状况的变

化;它适用于任何股权公开交易的公司.
还有一些研究者应用修正后的KMV模型评

估我国上市公司的违约风险,检验其有效性.
KMV模型中有些参数之间的关系作为公司的内

部机密并没有公开,我国的研究者主要对这方面

进行了探索,并且参数之间的关系是依据我国的

实际国情给出的,具有应用价值;另外,在 KMV
模型中,股权价值等于流通股市场价值,暗含上市

公司的股权全部流通的假设,虽然我国资本市场

自2005年来实行了股权分置改革,但对于非流通

股的真正解禁还有一个过渡期限,仍有很多公司

存在非流通股,因此部分学者对非流通股定价的

问题进行了探讨.

1 预备知识

1.1 KMV模型

KMV模型的原理[7-8]是把公司的负债当作

一份看跌期权,而把公司的股权价值当作一份看

涨期权,它们的标的物均为公司资产的市场价值.



假设资产价值比负债价值小时,公司将发生违约,
但KMV公司经过统计分析发现,只有在上市公

司资产价值小于某一临界值时,公司才会违约,这
一临界值就被称为违约点(DPT).

KMV模型中的违约距离(DD)表示公司资

产价值到违约点的距离,KMV公司利用大量的

历史违约数据记录进行统计分析,找出违约距离

与预期违约率之间的关系,并将其拟合为一条光

滑的曲线,这样便可以找出任何一点上违约距离

对应的预期违约率,从而可以对预期违约率的值

进行估计.KMV模型的理论框架如图1所示.

图1 KMV模型的理论框架

Fig.1 ThetheoreticframeworkofKMVmodel

模型假设公司的资产价值在风险中性概率测

度下服从几何布朗运动:

dVa=rVadt+σaVadz (1)
式中:Va 是公司的总资产价值,r是无风险利率,

σa 是资产价值收益的波动率,dz是标准的维纳过

程.
如果在T 时刻公司的负债价值是D,那么现

在的公司股权价值和资产价值有如下关系:

Ve=VaN(d1)-De-rTN(d2) (2)
其中Ve 是公司股权价值,N(·)是正态累计分布

函数,

d1=
ln Va

D
æ

è
ç

ö

ø
÷+ r+σ

2
a

2
æ

è
ç

ö

ø
÷T

σa T

d2=d1-σa T
由伊藤引理可以得知:

σe=Va

Ve
N(d1)σa (3)

其中σe 是公司股权价值的波动率.
对于上市公司来说,它的股票价格可以比较

容易得到,所以公司股权价值及其波动率可以通

过股票价格计算得出;资产价值及其收益波动性

都是市场上不能直接观察得出的变量,需要联合

上述两式才能求出.
KMV模型的最终输出结果是预期违约率

EDF,主要通过3个步骤来确定.
步骤1 由股权价值及其波动率估算资产价

值Va 及其波动率σa,联合式(2)和(3)得出.
步骤2 测算违约距离及违约点.KMV实

证研究发现,公司违约频繁发生于公司资产价值

在短期负债和长期负债的一半之和这一临界点附

近,因此KMV将此点设置为违约点.违约距离是

指在一定时期内公司资产价值到违约点之间的相

对距离,是一个量纲一的量,能够用于不同资产规

模的公司之间进行比较,可以表示为

DD=
ln Va
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测算出来的违约距离可以识别出公司在未来

一段时期内的信用风险走势,违约距离和违约可

能性成反比,上市公司在交易日的股票价格会不

断更新,并定期公布财务指标,因此能够及时地测

算违约距离,度量信用风险的变化.
步骤3 求解预期违约率EDF.
EDF 有两种算法.一是KMV公司根据大量

历史违约数据统计得到的违约率;一是根据下式

给出的理论预期违约率:

EDF=P(E(Va)<DPT)=1-N(DD) (5)

KMV模型所建立的违约距离与违约率之间

的对应关系是根据美国历史上大量的违约数据统

计分析后得出的结果,因此经验违约率不可取;同
时假定资产价值波动服从正态分布与实际情况并

不完全相符,因此利用理论违约率得到的值与现

实情况也存在一定的偏差.怎样把违约距离转化

为违约率有待研究,因此本文直接用违约距离来

度量公司是否违约.
1.2 遗传算法

遗传算法(geneticalgorithm,GA)[9]是模仿

自然界中生物进化机制和遗传机制而提出的随机

优化搜索算法,它是由Holland等首先提出的,是
一种非常有效的全局优化算法,非常适合于处理

那些传统优化搜索技术不易解决或是不能解决的

复杂优化问题.遗传算法通过生成初始种群来进

行第一步运行,初始种群通常表示为字符串,即二

进制编码符号,然后通过不断地生成下一代根据

某种规则来求解问题的最优解.适应度高的个体
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通过将自身的部分字符串与其他个体的部分字符

串进行交换得到下一代个体.在遗传过程中个体

的字符串也会发生变异.随着时间的推移,将适应

度差的个体进行淘汰,然后利用适应度高的个体

在随机选取的相同的字符串点位进行交换得到新

的个体,从而产生下一代种群,这种运行方法非常

有效.
遗传算法有以下几个构成要素:染色体编码

方法、个体适应度评价、遗传算子、运行参数.其中

最重要的是确定个体适应度评价函数.
本文以遗传算法为工具来对KMV模型进行

改进,进而预测上市公司的信用风险.

2 模拟及结果分析

虽然违约点是KMV模型的重要组成部分,
但是针对其的探讨却不多.因为 KMV模型中的

参数设定是依据KMV公司记录的大量历史违约

数据进行统计分析得出的,由此设置的违约点只

对美国的上市公司适用,对我国公司不一定适用,
所以有必要研究适合于我国国情的违约点的计算

公式.
在此,重新定义违约点为 DPT(GA)=α×

LTD+β×STD.选取上市公司作为样本,将问题

化为用遗传算法解决的运筹领域的问题.图2为用

遗传算法求解KMV模型最优违约点的流程图.

图2 遗传算法流程图

Fig.2 Theflowchartofgeneticalgorithm

样本选择分为开发样本和检验样本选择两类.

开发样本的选择:选择2009~2011年3年间

我国上市公司中的78家被ST的上市公司作为

开发样本计算违约点的最优系数α、β.
检验样本的选择:选择2012~2013年我国上

市公司中43家被ST的公司和与之相对应的43
家未被ST(非ST)的上市公司作为检验样本,对
模型的有效性进行统计分析.

用于KMV模型计算的样本数据均来源于新

浪财经数据库和国信证券交易软件.
应用遗传算法对开发样本进行反复迭代,最

终得出的最优违约点计算公式关于流动负债和长

期负 债 的 最 优 系 数,这 样,得 出 了 短 期 负 债

(STD)和长期负债(LTD)的最优系数分别为

4.302、1.736,而此时开发样本中得出的适应度函

数值即模拟的违约正确率结果为1-22.5714%=
77.4286%,因此最优违约点的计算公式为DPT
=4.302×STD+1.736×LTD.将其代入 KMV
模型中检验对我国上市公司的适应性.

用检验样本检验拟合优良性:检验样本为

2012~2013年的上市公司,共86家,其中被ST
组与未被ST(非ST)组一一配对;应用上述违约

点对 检 验 样 本 模 拟 违 约 结 果 总 正 确 率 达 到

75.581%,其中违约正确率为38/43=88.372%,
不违约正确率为27/43=62.791%.

如图3所示,虽然正常组正确率略低,不过这

是可以接受的,从风险控制的角度来看,可以令企

业及时采取措施和方法进行自我管理,提高企业

的信用等级,保证企业的正常运营.若套用美国经

验违约点公式DPT=STD+0.5×LTD 计算,检
验样本中总正确率为50%,虽然这个数值不低,
但是深入研究会发现,该公式把违约公司全部判

定为不违约,即完全不能识别公司的违约风险,如
图4所示,违约正确率为0.这说明用遗传算法算

出的最优违约点要比原模型公式效果好.

图3 最优违约点算出的违约距离

Fig.3 DDcalculatedbytheoptimaldefaultpoint
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图4 原公式得到的违约距离

Fig.4 DDcalculatedbytheinitialformula

3 结 语

本文仅讨论了一种适应我国现有国情的建立

新的违约点的方法,且只有样本越大,结论才越准

确.而且,西方发达国家的法律法规比较健全,对于

企业而言,很少会出现恶意欠款不还的情况,而这

在我国确实时有发生,在建模时需要考虑进去.
尽管KMV模型有诸多优点,但是也有其不

足的地方:假设条件很严格,实际中上市公司资产

收益的分布通常不满足正态分布而是存在“肥尾”
现象;对非上市公司由于可使用资料的可获得性

差,预测的准确性也较差;没有考虑信心不对称情

况下的道德风险等.今后要对此进行深入研究.
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DeterminationofKMVmodel'soptimaldefaultpoint
basedongeneticalgorithm

FENG Jing-hai*, TIAN Jing

(SchoolofMathematicalSciences,DalianUniversityofTechnology,Dalian116024,China)

Abstract:Creditevaluationplaysanimportantroleinmodernmarketeconomyasthemainforcein
thesocialsupervisionandriskidentificationofdefault.BasedonthedataofChineselisting
corporation,combinedwithgeneticalgorithm,theoptimaldefaultpointintheclassicalKMVmodelis
redefined.Theapplicableresultsindicatethatthepercentageofcorrectnessoftheimprovedmodelis
higherthantheoriginalone,inotherwords,theimproved KMV modelis moresuitablefor
applicationinChina.
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